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BUTCESEL SINIRLAMALARIN EKONOMIK ETKILERI (*)

Cev : Mustafa SAKAL (**) by Stanley Fischer
- * William Easterly

Makale kamu biitce a¢iklannin makro ckonomik etkilerinin basit analizini
yapmaktadir. Konu li¢ temel iligki gergevesinde incelenmigtir. Bunlar; Biitge
acilari-Milli Gelir hesaplan, biit¢e agiklannin finansman: ve GSMH'ya kamu
bor¢clannin oraninin de8isimine yonelik dinamik denklem iligkilendir. Milli Gelir
hesaplan i¢ tasarruflar, yatunmlar ve car hesaplar tizennde agiklann etkilerini de
acik bir sekilde gostermektedir. A¢iklann finansmamnin incelenmesi, birgok
farkli makro ekonomik dengesizligi agiklifa kavusturmaktadir. Bunlar, dncelikle
yogun bir sekilde para basiimasina ve enflasyonun yiikselmesine, yogun olarak
- yabanci1 rezervlerin kullanilmasina ve 0demeler dengesinde krize yuksck
bor¢lanmada borg krizine diisiilmesine ve asin i¢ borglanmaya gitmeye, reel faiz
oranlarinin ylikselmesine, 6z¢l yatinmlann finansmaninin zorlagmasi ve crowd-
ing-out ctkisinin yaratilmasina neden olmaktadir. Burada dinamik denge modecli,
maliye politikasi lizerinde uzun donecmde yapilacak sinirlamalan gostermede kul-
lanilmaktadir. S

Artan bir sekilde devamh ckonomik bliylimeyi saglama, sadcce saglam bir
makro ekonomik ¢at1 altinda miimkiin olmakta, boyle bir ¢ati alinda mahye politi-
kas1 anahtar bir rol oynamaktadir. Bu makalede agiklann finansmaninin analiz
edilmesinde yakin yillara kadar g,chgmclcnn makro ckonomik istikrarin
saglanmasindaki basanda, saglam bir polmkanm nasil ve ne kadar 6nemli oldugu
gOsterilmeye caligilmigtir.

Calismada kaynak tahsisinde maliye politikasinin etkileni incelenmeyccek-
tir. Stiphesiz bu politikalar ¢ok onemlidir.(Kamu gelir ve harcamalarina iligkin
kargilagtirmah veriler ve maliye politikasinin modern hesaplarina iligkin rold igin
bkz Diinya Bankast 1988 Raporu). Bu ¢ergevede makalede aciklarin farklt me-
todlarla finansmanu, biitce aciklan ve enflasyon arasindaki baglantinin sonuglar,
kamu biit¢e aciklannin makro ekonomik ectkileri tizerinde yogun olarak durul

(*) Makale; The World Bank Research Observer, Volume: 5, Number: 2, July 1990,
s.127- 42'den alinmistuir.
(**) Ars.Gor. D.E.U.L.1.B.F. Maliye Boliimii.
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mugtur. Makale {i¢ basit 1ligki lizerine ingaa edilmistir: Milli gelir hesaplarn, bﬁtqe
ac1g1 1ligkisi, biit¢e agiklannmin finansmani konusu, GSMH ve bor" rasyosundaki
degismelere yOnelik dinamik denge modelidir.

Agiklarm Makro Ekonomik Etkileri: Standart Analiz

Keynezyen devrim makro ekonomik deBisken olarak analizlere biitge
agiklarim getirmigtir. Hiikiimetler Keynezyen teorinin yardimi olmaksizin biitce
aciklarina bagvurmug olmasina ragmen, ilk olarak Keynezyen varsayim, bars
doneminde biitgelerin genelde dengeli olmas: gerektigi ve hatta fazla vermesi ge-
rektifi, savag doneminde yapilan agiklardan kaynaklanan kamu borclarinin
Odenmesi gerektigi lizerinde durmaktaydi. Dengeli bir biitgeye baglilik, politi-
kacilar tarafindan ve hatta biiyiik depresyon déneminde bile kamu blit¢esinin
dengeﬁ olmasi gerektigi savunuluyordu. Her ne kadar biit¢e dengesinde bir¢ok

bagar saglanmigsa da bu durum hiikiimetin o dénemlerde vergi oranlarini
artirmasina neden olmustur.

Keynezyen gati altinda agiklann nasil finanse edilecegi sorununun analiz et-
mey1 gerektiren agiklamalar yapmak miimkiindiir. Daha 6ncede iizerinde durulan
konu, toplam talebin unsuru olan agiklar ve maliye politikas: {izerindeydi. Bu
yaklagimda, Keynezyenler resesyon dénemlerinde biitge dengesine ihtiyac ol-
madif1 goriigtindeydiler. Ustelik biitgenin konjénktiirel dengesi diisiincesini,
bitgenin bir konjonktiir doneminde dengeye gelmesi (konjonktiiriin boom
doneminde fazlalik ve resesyon déneminde agifin olmasi) mali davranislara
yonelik bir norm olarak gelistirmislerdir.

~Stiphesiz bu diigiinceyi ¢ok iyi bulanlar olmustur. Oncelikle dengeli bir
blit¢ce ¢arpani, agiklarin toplam talep tizerinde maliye politikasinin etkilerinin
Slciistiniin belirli olmadigim gostermektedir ve kamu harcama ve gelirlerinde denk
bir artig toplam talebi arttinr. Ikinci olarak, biitge agiklan endojen bir degiskendir.
Diger ekonomik degiskenlerden etkilendigi kadar onlan da etkileyebilir. Tam is-
tihdam halinde agik diigiincesi ya da asin istihdamdaki yapisal agiklar orjinal
diglincenin bu Ozelliklerinden gelmigtir. Yapisal agiklar effer tam istihdam halinde
bir veri olacaksa biitge agiklannin hacmini gosterecektir.

Savas sonrasibiiyiik Olglide 1gsizlik geri ¢ekilmek istenmisti. Toplam talep

izerinde maliye politikasinin etkisinden talep unsurlan tizerindeki etkisiyle yer
~degistirmistir. Burada tasarruf-yatinm csitligi ya da bir biitiin olarak ekonominin
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kargilastig1 kaynaklann sinirlanmasi analize faydali bir rehber olacaktir.
(1) Biitce agiklan = (Ozel tasarruf-6zel yaunmlar) + (cari hesap aciklan)

Bu esitlikte gerekli olan ¢ok sey tartistilmamaktadir. 1 nolu denklemde biitge
~aciklan konsolide kamu sektori agiklandir. Esitligin kullammi, tahminen ekono-
mi tam istihdam halinde ve veri olarak tasarruf oranina baghdir. Tasarruf yatinm
esitlifi crowding-out sorunu egitlikte ifade edildigi sekilde, biitce aciklannda bir
artig ya yatinmlarda ayn: miktarda bir azalmaya neden olacak yada cari hesaplar-
daki agikta bir artigla sonuclanacaktir. Son on yila kadar yatinmlarda crowding-
out etkisinin ortaya ¢ikmig olduBu gortilmektedir. Bu on yilda Birlesik devletlerde
butge agiklan ve dig ticaret aciklan arasindaki agik iligki deg8isik boyutlarda ortaya
citkmastir.

Bu ¢ergevede biitge agiklan ile dig ticaret agiklan arasinda tam manasiyla bir
bagintinin oldugu agikur (Blassa 1988). Omegin sadece gelismekte olan iilkelerde
degil, gelismig sanayi iilkelerinde bile bu baginunin oldugu goriilmektedir. Diger
bir OmeKkte ise, Birlesik Krallik giicli bir mali duruma sahip iken, 1988-1989
yillarinda genig bir ticaret agigina sahip olmustur. Biit¢e a¢iklanndaki bir indiri-
min dig ticaret agid1 tizerindeki etkisi, para politikasiyla destcklenmesine, doviz
kurundaki degigsmelerin etkisine ve reel faiz oranlanna baghdir. Mali bagint1 para
politikasiyla birlikte diigiiniildiigi takdirde faiz oranlan diiserck doviz kurunun
dugmesine Onder olur. Bundan dolayi ticaret agiklan azalirken yatirimi artirma
egilimide ortaya cikar. '

Maliye politikasimin etkileri Keynezyen analizde iki 6nemli teorik gelismeyi
tammmlamigtir. Bunlardan birincisi konjonktiirel dalgalanmalardan ortaya ¢ikan ¢ok
karmagik tasarruf davraniglart modeli ve Franco Modigliani ve Milton Fried-
man'in gelir-tiiketim teorisi ile agiklanmaktadir. Bunun 6tesinde bu ¢alisma biitce
aciklarrile tasarruf arasindaki baglanti izerinde odaklanmig ve kullamilabilir gelir
diizeyiyle sinirlandinlmig olarak tasarruf orani tamami ile ele alinmistir. Kon-
jonktiir veya siirekli gelir teorileri hem cari tiiketimin siirckli 6l¢tisiine ya da kul-
- lanilabilir gelirin hayat siiresine iliskindir. Bununla beraber vergilerde cari _bir
degisme, mevcut vergi degerini degistirmeyi gercktirmeyecegi gibi, denk olan
diger seyler can tikketimin diigmesini gerektirmez. Bundan dolay: gegici vergisel
- degisme siirekli vergisel bir degigsmeden tiiketim iizerinde daha kiigiik bir etkiye
sahip olacaktir. Bu durum siiphesiz biit¢e agiklannda harcamalann degismesinin
etkisini ifade ettiBi difer agiklann siireklilik kazanmast hakkindaki beklentiler ta-
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rafindan etkilenir.

Mantiki sonuglann tartisiimas: takip edildigi taktirde, Barro(1974), bir¢ok
spesifik varsayimlar altinda vergilerde dayanilabilir degismelerin tiiketim harca-
malan tzennde higbir etkiye sahip olmayacafim ifade etmistir Bunun &tesinde
daha fazlasinin ne oldugu, vergilerdeki bir kesinti kullanilabilir geliri, otomatik
olarak ayni oranda birbirine benzer gekilde tasarruflarda bir arig meydana getirir.
Bu durum Ricardocu Denklik Teorisi olarak kabul edilmis, aciklann ve vergilerin
tiketim harcamalan izerinde bu degismelere denk oldugunu ifade etmistir. '

SOzkonusu bu yaklagim oldukca basittir: Genis bir bakis acgisiyla tiiketici
kamu borglarinin agiklann finansmani vasitasiyla ortaya cikt gin1 ve vergilerin
arttiriimasi yoluyla tamamen 6denecegini vergilerdeki mevcut azalisin degerine
denk-olacagim tahmin eder. Gelecekte vergilerde bir artig saglanirsa, Kis1l ona
Odeyecegi gerckli miktan tasarruf eder.

“Ricardian denklik teoreminin potansiyel amprik 6neminin abartilmamas: ge-
- rekmektedir. Eger hipotez bu sckilde kabul edilirse, blitge agiklan milli
tasarruflan, faiz oranlanni yada 6demeler dengesini etkilemed:; g1 gibi, sosyal
sektoriin finansmanim da etkilemez. Ancak sermaye birikimini etkiler. 1 nolu
esitlife bakilirsa, hipotez biitce aciklanindaki bir arugin belli sartlar altinda 6zel ta-
sarruflarda artigla beraber hem yatinmlarda hem de dis ticaret dengesmmde bun-
~ dan dolay: etkilenmeyecegi ifade etmektedir.

Daha Onceden tahminlerin kesinligine ragmen, Ricardian denklik teoremini
‘bu bakis ac;xsmdan degistirmek, teoriyi savunanlan yeter derecede kararli bir
sekilde ikna etmeyl gerektirir. Bernheim(1987)'in incelemeleri' bu teorinin’
genislemesini ve delilleri Ricardian denklik teorisine Karsi ciddi tartigsmalan getir-
mlsur Haque ve Monticl(1987) 15-16 gelismekte olan ulkeye yonelik incelemele-

yilda Birlesik Devletleri de i¢eren bu durum vergi kesintilerinin toplam talebi
arturdig1 goriigiinii desteklemekte, bununla beraber beklentiler iizerindeki devaml
degigsmelerin buna bagh oldufu gériisiine inamimaktadir.

Ikinci teorik gelisme Keynezyen modeldeki maliye politikasma yonelik ana-
lizlerin kisa donemde asgin derecede sonugsuz kKaldigim gostermektedir. Ciinkii
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aktif stoklart modelde sabit varsayilmigtir. Biit¢e agiginin finansmaniyla ilgili me-
todlann sonuglan takip edilemez.

Butce Aciklarimin Finansmam

_ Kamu sektori biit¢e agiklannin finansmaninin genelde dort §ek1i vardir.
Bunlar; para basma, dig rezervlerin kullanimi, dig bor¢lanma ve i¢ bor¢lanmal,

(2) Blitge A¢1§1 = Para Basma+(Dig Rezerv Kullanimi+Dis Borglanma)+I¢
Bor¢lanma

Bu durumda kamu sektdri Merkez Bankasinin diginda tamimlanmistir. Para
basimindan saglanan faydalar bir finansman kaynad: olarak a¢iklanmistir. Her iki
esithikte 1 ve 2 nolu esitliklerde para basimindan elde edilen kamu gelirleri bir fi-
- nansman kaynag olarak kabul edilmektedir. 1 nolu esitlikte 6zel tasarruflar para
elde tutulmasina ilave edilerck tammlanmistir.

Omegin parantezde blt¢e agiklan ve can hesaplar arasindaki baginti ya-
banci unsurlar gergevesinde onem tagimaktadir. Altematif olarak, parantez (para
basma-+disrezervlerin kullanimi) ¢er¢evesinde yerlestirilebilir. Bu durum Merkez
Bankasi tarafindan kredi yaratmaya denktir. Bunun 6nemi, i¢ kredi yaratilmasi
bor¢clanmaya altematiftir.

[k yaklasimin bir faydas: olarak 2 nolu esithikte her iki finansman scklini
birlestirebiliniz. Enflasyona iligkin para basimi, dis rezervlerin dis ticaretteki krizle
iligkisi, dig bor¢glanmanin dig borglar kriziyle iligkisi ve i¢ borglanmanin yiiksck
reel faiz oranlan ve daha genig bir agigin borglar tizerinde daha yiiksck faiz mali-
yeti getirmesi itibariyle bor¢lanma dinamikleri tizerinde yogunlasir. Fakat ilk yak-
lagim sadece konunun baglangicidir ve bu problemlcr arasinda baginulan ifade ct-
mektedir. Omegin problem i¢ borclanma ve cnflasyon arasinda (gelecck boliimde
tartigtlmigtir) dig ticaret kullanimi dis bor¢ krizi arasindadir.

Para Basim

Buradaki yaklagim, moneterist bakig agisiyla, enflasyona parasal tabanin
genigletilmesinin sebep olduguna iliskindir. Asin oranda para basimi kamu ke-
siminin elinde nakit dengelerinin toplam talep diizeyini arttirmasidir. Burada csasl
bir sekilde tizerinde durulmasi gercken konu cari fiyat seviyesini ve asin nakit
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nktarini azaltmak ve ekonominin déngesini saflamaktir. Sliphesiz burada sebep
ve etkileri tam olarak agik degildir. Baglangigta, 6megin reel para stoklannda bir
art1s Ozellikle diisiik enflasyonlu ckonomide faiz oranlarinu azaltabilir.

Para basmadan elde edilmesi beklenen hiikiimetin gelir miktar, talep ya da
ekonomide giiclii para tarafindan sinirlanabilir. Ekonominin reel bliytime oram ve
enflasyon gelire iligkin reel dengelere yonelik talebin elastikiyeti. para tabanina
~ yonelik talebin gelire uygun oimast igin tektir. Pakistan'da oldugu gibi para bas-
ma oram GSMH"in % 13'li seviyesindedir. Bu uluslararasi standartlara gore
yliksektir. ' '

‘Su halde her tlke i¢in GSMH'min ylizde orami artar, hiikiimetin para basma
vasitasiyla elde ettigi gelin recl dengelere yonelik artan talebi karsilayabilmek icin
GSMH'nin % 13'ii olarak elde edebilir. Yillik % 6.5 ckonomik biiyiimeyle
hiikiimet biit¢ce ac¢ifinin finansman: enflasyonsuz para basma vasitasiyla
GSMH'nin % 9'u elde edilebilmesi gerekir. Giiclii para stoklarninin artis1 yilhk %
6.5 oraninda olmasiyla saglanir.

Bunun &tesinde biiyime oram stabl iken cari lalep fonksiyonunun
yiikselmesi enflasyona sebebiyet verecektir. Eger GSMH'ya dayali oran
enflasyon oramyla degisme~ sckilde iliskilivse fafkl enflasvon oranlarinda topla
nar gelir v oktann  ahmir ek kolay olacakur. En azindan hiikiimet enflasyon
oraninin % 10 olmasiyla para basarak biit¢ce aciklannnin GSMH'nin % 1.3'Uni
asmasini finanse edebilir.

Fakat enflasyon oram artarken gliclli paraya yonelik talep diiser. Hatta sekil
1'de goriildiigii gibi hiikiimetin salma olarak aldif gelirler bir maksimuma ulagir.
‘Bundan dolay1, paranin biiyiime oranindaki artiglar daha yiiksck enflasyona ve
daha distik gelire neden olur. Bu durumda Laffer cgrisi dogrudur. Sekilde A

noktasinin Gtesinde, hiikiimet daha dugstik hizla para basarak daha fazla gelir elde
edebilir. *

Para basiminin maksimizasyonunda hiikiimetin gelin ve enflasyon orani
nedir? Tarihi kayitlar endiistriyel lilkeler icin yaklasitk GSMHnin % 11,
gelismekte olan ulkeler i¢cin GSMHnin % 2,5'dan daha az oranin ortaiamasini
gosterir. Fisher (1982). Hiikiimetin alabilece@i maksimum degerler ve enflasyon
oranini % 30'dan % 100°¢ kadar ¢ikarabilir. Bu tahminler, bununla beraber en-

[lasyona yonelik para talebine uyum siirecindeki bogluklardan dolay1 hatal bilgi-
ler olabilir ve yanhs yonlcndmlcblhr
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Birkag giinliik, ay da haftalik ¢ok kisa d6nemde hiikiimet hemen hemen
daima daha izl para basarak gelirini arttirabilir. Fakat yiiksek enflasyon tasiyan
~daha uzun bir dbnemde herhangi veri enflasyon oraninda reel dengelere yonelik

~ daha ytiksek talep azalir. Halk ig yapmanin diger yollaninu bulur, bilhassa yabanc:
paralaria parasini degistinir (Yiksek enflasyon sorununun agiklamasi-i¢in bkz
Bleyer veLiviatan 1987, Kiguel ve Liviatan 1988).

Sekil 1 : Para Basimindan Elde Edllen Kamu Gchrlc,n

Kamu Gelirlen

. :
*

—>
Enflasyon Orani

~ Yiiksck enflasyona iliskin dinamik siirec iki boyutlu bir konudur ve bu
konunun tabiatinda vardir. Hiikiimet 6ncelikle para stoklarim arttirarak belki
GSMH'nin % 7 veya 8'i oraninda arttirarak daha fazla gelir elde edcebilir. Fakat
enflasyon surect tle 1lgili olarak bircyler ellerinde tasarruf cttikleri nakit deBerleri
farkl degerlendmne yoluna giderck azaltma yolunu bulur. Hiikiimet aym gelin
elde etmek icin daha hizh para basma zorunda kalir. Bundan dolay1 GSMH'nin %
2.5'undan fazla para basimi yoluyla gelir clde etmek cmniyctli gériinsede siirekli

olmaz ve hatta bu oran sadece daha hizh bir ckonomik biiyiimede miimkiin
- olabilir.

Bu gekildeki ekstrem durumda agiklann finansman igin para basimi yoluy-
la elde edilen gelire giivenme hiper enflasyona neden olur. Yakin bir 6mek
Bolivya'da 1984-1985 yillarinda goriilmiigtiir. Bolivya'da enflasyon para
basiminin 1984'tt GSMH'nin % 14'ten 1985'tc GSMH'nin % 8'inc diigmesine
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ragmen 1985'te % 11.000'in tzerine ¢ikmigtir, Bu yapida Bolivya yalniz
degildir. Birgok hiikiimetler -Nikaragua ve Peru- gibi biiyiik hiper enflasyon
doneminde oldugu kadar yakin yillarda ayni fenomenden etkilenmigtir. Ekonomik
siregteki bu kararsizlik, enflasyon oranini arttirdi@: gibi vergi sisteminin etikin-
ligin1 azaluip k1 buna Keynes-Olivera-Tanzi etkisi denilmektedir (Tanzi 1977). '

‘Dig Rezervierin Kullanimi

Hiikkimetin biitge agiklanmin ikinci finansman araci yabanci rezerv kul-
lamnidir. Para basma yenne yabanc rezerv kullanarak, hiikiimet biit¢e aciklannin
cnilasyonist etkisini azaltmay: imit etmektedir. Bu politika doviz kurunun fiyatini
viikscltit Enflasyonu azaltmak doviz kurunun artig oranimi azaltmak yoluyla olur
(sadece rezery kullammmiyla deil dis bor¢lann artisiyla da ortaya ¢ikar) Bunlar

ik o b el 'V|¢ PO sl oflas . adg dsy

'\_;.;f' f’_'“f

A¢tklan finansc ctmcek 1¢in uluslararasi rezervierin kullaniminin bir sinin ol-
mas gereklidir. Ozel sckioriin beklentisi ve yaklasik olarak ulasilacak sinir ser-
mayc akigim ve 0demeler dengest krizini harckete gecirebilir, rezervlerin
likctilmesinden ber pafanm devcliiasyonu sdozkonusu olacaktir. Para iizerinde
yapilacak dcveliiasyon spekiilatoricri olumsuz bir sekilde etkileyebilir. Fakat ka-
rarsiz kamu politikalanna 6zcl scktor tarafindan baglangicta rasyonel karsilik
gostenlmesi gerckmektedir (Krugman 1979).

Ozcl sckioriin kargilagug borg krizine daha énceden yasanan bir olay ma-
kul bir agiklamadir. 1982 Agustosunda Meksika'da rezervlerin tiikenmesinde
oldugu gibi. Mah kontroliin unutulmas: 1981'de GSMH'nin % 14'ii, 1982'de %
181 oraninda agikla sonu¢lanmigtir. Scrmaye kacisi 1979'dan 1982'yc 7 milyar 2
dolara ulasmisur ' -

Sonug olarak 1982 Agustos’ unda mevcut rezervier lizerinde spekiilatif
baski Odecmeleri yavaslatmis ve borglanmadd yeniden ydpllanma stirecinin
baglamasina neden olmustur

Dig Borclanma

Kamu ~CKIOry ackiai: adabsroamny wohcu Soodu o borgrarnmady

261



Bitce Simirlamalarin Ekonomik Etiikileri

- Dis bor¢lanma dis rezervlerin kullaniminda oldugu gibi doviz kurunu yiikscltme
efilimi gOsterir, ihracati azaltirken ithalat arttinir. Biitge agiklann finanse etmek
i¢cin dis bor¢lanmaya asin glivenmenin tehlikesi, bor¢ knziyle agikga yasanmgtir
(bkz. Dis bor¢ krizi ve mali davramislar arasindaki baglan’umn tartisiimast 1¢in
Sachs 1989, Mali Aciklar ve Sermaye Kagisi arasindaki iligkinin analizi igin Ize
ve Oruz 1987). Bunlarnn ¢ogu, hepsiyle degil geligmekte olan tlkelenn dig borg
servisi glicliiklerini ve genis kamu ag¢iklarinin olugmasina neden olmaktadir.
- Cogu, ¢ok borglu tilkeler agir: bor¢glanma ve onlann kredi gartlanna sahip ol-
madiklarim anlamig olsalard. mevcui durum onlar igin finansman kaynaklan
acisindan ¢ogu kez sinirh kalmagtir. '

Burada biit¢e aciklarimin dis ticaret agiklanyla baglantisimn gerekli ol-
madigina isaret edilmistir. Biit¢e agiklan ya i¢ bor¢lanmayla ya da para basimi yo-
luyla finanse edilebilir. Fakat bazi1 gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi tlkenin
kendi sermaye piyasalan kigctiktiir ve 1¢ bor¢lanma imkanlan sinirhdir. Butge
aciklan ile dis bor¢lanma arasindaki baglant ¢ok fazla baglanuh olmas: kuvvcetle
muhtemeldir. Omegin, Bangledes'te 19801 yillarda biyiik mali agiklar '
GSMH'nin % 7-11' arasinda cari hesap aciklanna yansimigtir. Harcamalardaki
kesinti yoluyla son yillardaki mah uygulamalar bilhassa can hcsaplarda da
gOrilmugtir. EZer bu iligkiye aksi bir gorigle bakilirsa, dig finansman ko-
layhigindaki azalmalar bazi borg¢lu tilkclerde oldu@u gibi ya mali kisintilar yoluyla
ya da enflasyonu zorlar. ' ' '

ic Bor¢clanma

Biltge aciklan finansmaninin cnson fakat en ¢ok basvurulan sckli 1¢
bor¢lanmadir. Bazi geligmekte olan tlkeler i¢in bu durum biiylk Olglide sorun
teskil etmektedir. Bu durum gencllikle banka sisteminde orta seviycde bir sorun
teskil eder. Bir ka¢ sorun olmasina ragmen Brezilya ve Mcksika gibi dlkelerde,
devlet bonolan dogrudan 6zel scktore saulmigtir. Parasiz bor¢lanmaya dikkat edi-
lirse, banka sisteminden bor¢lanma daha sonra Mcrkez Bankast tarafindan rccs-
kontla finanse edilmemelidir. Hiikiimet i¢ bor¢lanmaya hem enflasyondan hemde
~dis bor¢ krizinden sakinmanin bir yolu olarak basvurmasina ragmen, ¢er ic
bor¢lanma asin bir sckilde kullanirsa bazi tehlikelern beraberinde gqtinﬁcsi
miimkiindiir. Belirli bir sckilde kamu bor¢lanmasi yapilmazsa, aksi takdirde 6zcl
sektore cazip gelen kredi azalir ve i¢ faiz oranlan {izerindeki bask artar. ‘

Kolombiya ve Tiirkiye gibi lilkelerde 1¢ bor¢lanmaya guven gergekien recl
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olarak ulke 1¢inde yiiksek faiz oramini beraberinde getirmigtir. Tiirkiye'de reel i¢
bor¢lanma orani 1987'de % 50'ye ulagmigtir. Kolombiya'da daha ilimh bir ig
borglanma 1983-1986 doneminde yiiksek reel faizlere neden olmustur.

Hatta faiz oranlan kontrol altina bile alinmigtir. I¢ borclanma 6zel sektor
yatinmlannn tzerinde crowding-out ctkisi yaratmistir. E3er ekonomi uluslararasi
scrmaye piyasalanyla entegre olmugsa kamunun i¢ borglanmasi 6zel sektorii yurt
digindan daha fazla borglanmaya itecektir. Bu durumda i¢ ve dis kaynaklar
~arasinda kamu borglanmasimin kompozisyonunu daha ¢ok makro ekonomik etki

tagtyacaktir. Mali ve dig agik arasindaki bagint suphew sermaye hesaplarinin
yiiksck acik olmasi yla kapanacakuir.

Borclanmanmin Dinamigi

Biitge agiklarinin uzun dénem sonuglan incelendiginde, burada kamu
bor¢lanndaki degismelerin gosterdiBi determinantlar incelenmistir (3). Ekonomi-
nin genisliginin Slgiilmesinde borg rasyosu iizerinde 1srarla durmak yerinde ola-
caktir. Boylclikle GSMH'ya kamu borglaninin oram iizerinde 6zellikle durulmas:
gerekir. Bu oran d harfi ile gosterilmigtir. Borglanma burada hem net dis
bor¢lanmayr hem dc i¢ borglanmay: igine alarak tanimlanmigtir. 2 nolu esitlikte
denge fonksiyonu agisindan. i¢ borglanma, diy borclanima nei hs bor¢lanmaya
denk olarak diy rezervierdeki degismelerle birlestirilmist:

(3) Borg rasyosundaki degisme(d) = (D6nem basgi biitge agigy/ GSMH)
(Para Basarak Finansman/ GSMH)+(Rec! Faiz Orani- -Biiylime Oram)
Can Borg Rasyosunddkl Dcgisme

Bu csnthk, bor¢lanmamn harcket noktasim anlamak icin anahtardir ve basit
bir sczgiyc dayah agiklamadir. Faizsiz acik Merkez Bankasi tarafindan yaratilan
para miktan bu agiklan asti@1 sinirda yeni bor¢lanmayla finanse edlimck zorun-
dadir. Ustelik nominal faiz harcamalan yeni bor¢lanmayla finansc edilmek zorun-
dadir. Fakat borg rasyosunun paydasit nominal GSMH'dir. Borg rasyosu ya en-
llasyonla ya da yeni borglanma olmadiginda GSMH'nin recl biiyiimesiyle azalir.

Bor¢lanmanin dinamigi, agiklann ve borglarin devamlih, 6zellikle reel
{aiz oranlan ve GSMH'nin biiyiime oram arasindaki farktan etkilenmektedir
(Carbo, Goldstcin and Khan 1987; Anand ve van Wijnbergen 1989:; Marley ve
Fishlow 1987; Buiter 1985). Biiyiime hizi bor¢clanma iizerinde reel faizleri antunr.
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Boyle bir durumda bor¢lanma dinami 8 kararsizdir ve para basarak elde edilebilen
kamu gelirlennin miktan agin bir sekilde genigiemesiyle baglangigtaki agiklann
tutturulmas: mimkiin olamamakta ve aciklar stireklilik Kazanmaktadir. Konunun
burada vurgulanmasinin énemi ve sonuglan; egcr hiikimetin donem bast agii,
para basarak elde edilen gelir miktanndan daha genigse reel faiz oranlan ekonomi-
nin biytime hizindan daha fazla artar. GSMH'ya bor¢lann rasyosu sinirsiz artan
bir sekilde artarak devam edeccktir. Bazi noktalarda bor¢ senetlerini satmak
hiikiimet i¢in imkansiz olacaktir ve bu stire¢ biit¢e aciklarnna bir son verilmesini
zorunlu hale getirecektir. S6zkonusu strccin kamusal beklentiler tizenne de etki-
lert oldugunda bor¢lanmaya son verilmesi zorunda kalinacaktir. Kamu kesimi,
devletin maliye politikasinin bu sekilde devam ctmesinin muimkin olmayaca8ini
anlarsa, bor¢ senctlen satmayi kesecek ve bundan dolayr politikalarda kendini bir
degismeye zorlayacakur. 3 nolu esitlikie bor¢lanma dinamik dengesi ilging bir
emplikasyon tagir. Bu Sargent ve Wallace (1981) tarafindan ortaya konmustur.
Varsayalim ki, hiikiimet para basma oraninmi ve artan bor¢clanmayi azaltarak para
politikasini sikar. Bor¢ aruglan, ya agiklan gelecekte daha yiiksek olacak ya da
hiikiimet siirekli agik kargisinda gelecckte daha para basmak zorunda kalacakur.
Eger gelecektcki agiklar stircklilik kazanirsa gelecekiceki enflasyon beklentisi can
enflasyonu arttinir. Sargent ve Wallace gibi yazarlar bu bagintiy1 ortaya koymus
hatta kesinlikle bu sckilde gergeklestigini ifade ctmiglerdir. Gelecekieki enflasyon-
da beklenilen artigin ctkisi bugilin daha diisiik oranda para basilarak daha

agirlasabilir. Bu nedenle glinimiizde siki para politikasiyla can cnﬂasyon oranini
distirmek mumkiin olabilir.

Burada devamh artan bir gckilde para basimiyla bit¢e agiklarinin finanse
edilmesi tarusilmistir. Ozetlenirse; hiikiimetler enflasyona neden olmaksizin
GSMH'nin ylizdesi olarak agirn oranda donem basi a¢igini finansc ctmek i¢in de-
vamhi olarak para basimim kullanamaz. Fakat hizli bir biliylimede ve giiglii
hukumctlenn ckonomilerinde cntlasyonsuz bir sckilde para basarak aciklann fi-
_ nansmani ancak GSMH'min % 2,5'una kadar arttinlabilir.

Egcr faiz oranlan biylimc oranindan daha distik olursa ne olur? Bu durum
~diinyada boOyle tizlici durumiann degisiminin sadcce tartisiimasinin mevcudtrycti
degildir. Bor¢glanma ancak biylmcyle azalulir. Bu ncdenle agim para basilarak
elde edilen gelirlerle finanse edilen biit¢e agiklarinin diismesine engel olur. Ponzi
3 etkisi diye anilan bor¢lanmanin faizini 6deme plam daima miimkiindiir. Bu du-
rumun siphesiz 1970'lerin sonlarinda boyle oldugu gortilmistir. Bunun sonucu
olarak yiliksek enflasyon oranlan ncgatif donecm sonu reel faiz oranlanni meydana
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gctirmislir.chcl faiz oranlannin hizh bir gekilde biyiiyen ekonomilerde biiylime
oraninin altinda oldugu da dogrudur. Yeni endiistrilesen Asya ekonomilerinde
durum bdyledir. '

Recl faiz oranlannin normal olarak bliytime oranini asagiya diistirmes: ge-
rcktifine inananlar vardir ve bu durum bor¢ knzinden bir kagi§ saglayacaktir. Fa-
kat, bir ckonomistin gorisiind, bu sckilde kabul etmek miimkiin degildir. Reel
faiz oranlan gecici olarak biuyiime oraninin altinda olabilir ve hizli bir ckonomik
bliyiime uzun bir donem i¢in biylime oranim digtirebilir. Fakat piyasa giiclen
stirckh olarak recl faiz oranlannin reel biytiime oramindan digtik kalmasin saglar.
Daha fazla borglar yiilirsa bonolanin piyasas: iizerindeki bask: faiz oranlanni
yiikseltir ve biiylime diiser. Eger hizh bir sekilde biiyiiyen ckonomi asin bir
sekilde borglanarak goriinir bir sckilde uygun borglanma fonkstyonundan istifade
ctmck amacindadir Bliyumce oram sonug olarak reel faiz oranini asagiya
dusurccekin Dlinva ckonomis: diizeyinde normal durum reel a7 oranlarnnin

SANTIE i 1N SINTIR doc bk ad s oonmded:

Hukume « a2 orantanm kontrol cderck Ponzi gibi bir 6deme plam yapa-
bilu Fakat oranlann kontroi cdilccck miktarlarda bono sahiplen lizerinde bir ver-
g1 lesin yapmasi siiphesizdir. Bu uzun donem dengé oraninin altindadir. Tasar-
rulgular bu durumda bagka alanlara yaunm yaparak bu duruma cevap venirler ve
hiikiimctin ne kadar bor¢lanabilccegiyle ilgili bir sinirla karsllaslhr. Omegin Ar-
janun, Mcksika ve Venczicla gibi lilkelenn deneyimleni faizlerin kontrolii ve be-
lirli simirlarda scrmaye kagistyla ilgilidir (Cuddington 1986). -

Surekhi Aciklar

- Ac¢iklann devamlih@ onun hacmine ve ekonominin ne kadar hizh
buyudiigline baghdir. Bu durum 3 nolu csitlikte goriilebilir. Bu csitlikte daha faz-
l1a para basarak daha yiliksck bir biylime saglamay! uman hiikiimet, son esitlikte
daha dugik para basarak daha distik buytime saglayabilir. Dolayisiyla daha genis
acikla hizli buyimeyce 1zin venlir,

Bu argiman Malczya, Tayland vc Hindistan gibi iilkelerde nigin bu yola
bagvuruldugunu aciklamaya yardim eder. Arjantin ve Brezilya gibi tilkelerde en-
flasyonlu bir bliyime 1980-1985 d6ncminde daha biliylik bir i¢ acikla % 5
saglanabilmistir Hemen hemen devamb acrklarla mukayese ~dilebilir yeterli bir
y) SRl A AT Teoe K¢ B T e (i('il'lt'm(w dhrw;-ala b“ 'F'lﬂaS\’()ﬂla
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ugrasmak zorunda kalmiglardir. Bu fenomenin sadece kamu agiklan ve daha
yliksek blylmeden oldugu sdylenemez. Bu biilylimenin decvam ctlmlmesmdcn
oldu gu kadar daha biiylik para basimindan kaynaklanabilir.

o>

Yeni bir maliye politikasinin dcvam etmesi, bor¢lanma GSMH rasyosunun
gelecekteki aynntili prmekswonunun yapilarak uygul.mmasma baghidir. 3 nolu
esitlikte kOklii analitik aracglar saglamaktadir. Analize paraya yonc,lnk talcp fonk-
siyonu hakkinda reel biiyiime oranina ve ckonomik biiylime oranina yardimci tah-
minler saglar. Arzu edilir enflasyon orant ve reel faiz oranlan ekonomik
biiyiimeye yardim eder. Efer analizler, bor¢larin GSMH'ya oraninin devamli
arttifinu gosterirse maliye politikast degismcek zorundadir.

Bazen yuksck kamu yatinmlanndan kaynaklanan agiklann devamli olacad
tartisiimastir. Fakat‘bu argliman kolayca fazla onemsenmeycbilir. [k 6rnekte sik
Sik kamu yatinm harcamalarinin ¢ok yiiksck oldugu itade cdilmesine ragmen,
‘bunlar uzun donemde getiriye sahip yaunmlardir. Cogu diistik getirili kalemler bu
siniflandirma icine alinabilir. (Bu konuda petrol ihra¢ eden tilkelerin ckonomik
krizinde etkin olmayan kamu yaunmlannin rolli incclenmistir. Gelb 1988).

Onemli olan kamu yatinmlarinin yiiksek bir getiriyc sahip olmasidir.
Hiikiimet kendi devamhhigini saglamak i¢in yatinmlardan ilave getinler elde et-
melidir. Varsayalimki reel getiri orani % 15 olan bir proje vardir. Marjinal vergi

oran1 % 20 olsun ve bu proje finansmani i¢in hiikiimet % 7 oraninda borglansin.
~ Hiikiimet vergi gelirinde projenin maliycti sadece % 3 olacakur. hatta onun sosyal
getirisi % 15'ur. (Projeyle yiksck diizeyde tirctim clde cdilmesi varsayilarak
sosyal alan bir gostcrge olarak alinirsa enflasyonsuz para basma ya da borgla
finansman miimkiin olacakur. ”u oncmsiz nisbi bir ctkidir). Bundan dolayi
yatirim projesi hala gelecekteki agiklara ilave edilecektir. Yiksck sosyal getin
saglamasina ragmen cmin olmak i¢in gelecekte agiklar Gzenndceki ctkisi can kamu
“harcamalanndan kaynaklanan aciklann finansmanindan daha kiiguktiir.

Ekonomiler Italyd da oldufu gibi gems acgiklarla da uzun doncmde
_ gellscblhrlcr Eger yurti¢i tasarruf oram yiiksckse bu fenomen kalici olur. Bu

nedenle kisiler kendi portfoylcnndc kamu borclanma scnctlerinden biiyiik
miktarda tutar ve gelir elde cder. Fakat borqlanmanm GSMH'ya oraninda asin bnr
art1s olur<;a [talya 6meginde bllC maliy¢ polmkam dc,61§mck zorundadir.




Aciklar ve Enflasyon

Analizde agikca gosterilmektedir ki, biit¢e acgiklan ile enflasyon arasinda
otomatik bir baginti yoktur. Yiiksek enflasyonlu biit¢e acifinin, biiyiik
ekonomilere bakanlar tarafindan agiklann bu iki gosterge arasindaki bagintinin
diistik olmas: nedeniyle enflasyona neden olmadigim s6ylemislerdir. Ozellikle sik
sik uygulamaya konulan siki1 kamu politikalanyla kamu kurumlannin fiyatlan
kontrolii artarak devam eder, kamu mallan fiyat seviyesi hem artar, hem de
- bundan ‘dolay1 enflasyon oram (bazi zamanlar) ve agiklar azalir. Birlegik

Devletlerde ve Italya'da oldugu gibi bu on yilda buyuk biit¢ce aciklan cnﬂasyonda
bir dlismeyle birlikte bir arada olmustur. '

Herscye ragmen, biitge agiklar kisa dénemde ya da daha sonra enflasyon
yaratma egilimi gosterebilir. Cok yiiksek biitce aciklannin oldugu iilkelerde asin
bir sckilde yiiksek enflasyon oraniyla kargilagildig stiphesizdir.

Hiper enflasyonunun olduéu biitlin tlilkelerde biitge acgiklan ¢ok biiyik
olmustur. Enflasyonlu siirc¢ ve biitce acifi her ikisinin birlikte oldufu olgu
Keynez-Olivera-Tanzi etkisi olarak bilinmektedir. Yiiksck cnflasyon vergi
gelirlerini azaltir ve para basmadan elde edilen gelirler diiser, yiiksek enflasyon
paradan kagisa neden olur. ‘

Enflasyonla biitce acif1 arasindaki korelasyon aciklandifi sckliyle
enflasyonun ilk agamalannda diisiiktiir. Enflasyonu azaltma programlan sik sik
enflasyona ncden olur. Istikrarli ckonomilcrde cnflasyonist baskilar digiktir ve
dolayistyla baginu diisiik olabilir. Yiiksck biitge agifina sahip tlkelerde farkls

doncmlerde agiklann nasil kapanacagmd dair degisik beklentiler vardir, Omegin

kisiler inanir ki, hiikiimet kamu bor¢lanm asindiran ve gelecekie beklentilere
yanstyan enflasyonu azaltacakur. Bir miiddet sonra hiikiimetin etkili bir paketle
aciklan azaltmay: girigecegine inamir. Beklenen enflasyon orani ve cari enflasyon
orani azaltilabilir ve bu yinc gelcceklte bekl'enén enflasyona yansir veya onu
diigtirebilir (Bu argiiman Helpman tarafindan geligtirilmigtir Helpman 1986). ‘

Milton Friedman'in meshur ifadesinde yerini bulan enflasyonun, daima her
dénemde parasal bir fcnomen oldugu dogrudur. Bununla beraber hiikiimetlerin
~hizlh bir oranda para basmadii acik degildir. Hiikiimetler genellikle bitce
aciklanm kapatmak 1¢in para basarlar. Hizhi bir sckilde paramin bliytimesi mali bir
denge olmaksizin mantikhi degiidir, fakat yine de basiimas:1 mimkiindtir. Bu ne-
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denle hizli enflasyonla hemen hemen daima mali bir olgu olarak kargilagildigi da
bir gergektir. '

~ Sonug

Bu makalede 6zetlenen makro ekonomik analizler biit¢e agiklannin ekono-
mik etkilerinin incelenmesine yonelik olarak yararli bir baslangic olmustur. Fakat
bu durum mali politikaya hiikmetmek icin tek bir gosterge degildir. Onemli olan
mali agiklarn hem mikro ekonomik etkilere hem de agiklann makro ekonomik et-
kilere sahip olmasidir. Biit¢e aciklan ile ilgili politikalarda vergiler ve harcama-
lann daha fazla etkin oldugu gcrc;cginin bilinmesine ragmen devamh biiylimenin
oldugu yerde biitge aciklan yiikscktir.

Hikldmetin bltgeye yonchk sintrlamalannin makro ckonomik ctkileri, asin
blt¢e aciklannin artan tchlikelerine igarct etmektedir. Bunlar, enflasyon, dis tica-
ret dengesinde kriz, dig borg krizi ve yiiksek faiz oranlaridir. Baglantilann
“higbirinde dogrudan bir baginti yoktur. Bu nedenle finansman kaynaklan olarak
tercih edilmektedirler. Para basiminin ctkisiyle bor¢lanma ve faiz oranlannin yiiki
~ artmaktadir. = ‘ *

Bu nedenle biitin malivetlerden sakinmak i¢in thmli bir biitge yapmak ge-
rekmektedir. Kiigiik agiklar agin enflasyon yada asin borg artis1 yaratmaksizin fi-
nanse edilebilirler. Egcr reel faiz oranlan GSMH'nin biiyiime oranini agarsa,
donem basg: biitce agiklari para basimi yoluyla elde edilen gelirlerden daha
kiictiktiir ve devamhidir. Maliye politikasinin 6zel yollanndan biri de devamli ola-
rak GSMH'ya borg¢ oranini bir projcksiyonla kontrol etmek zorunlulugudur. Veri
bir agifin azalmasi biiyime hizimin daha yiiksck olmasinin devamlilifiyla
mumkuindir.

Ashinda devletin maliye politikast yoluyla devamh olarak mali aciklarla Ozcl
yatinmlan mali piyasalarda dislandi1 bir mana ifade ctmedi §1 gib1 bor¢lann
GSMH'ya oranmim azaltmay: da arzu edebilir. Benzer bir sckilde bu optimal ol-
~ mayabilir. Ancak para basimi yoluyla clde cdilebilccck maksimum miktan topla-
mak, daha diisiik miktarda para basimi ve daha diisiik bir enflasyonla miimkiin
olur. Hem teonik hem de pratik bulgular bizi bir noktada uyarmaktadir. Genis
biitge ac¢iklarinin makro ckonomik istikran recl olarak tehdit ettiinden dolay
ekonomik gelismeyi ve biiylimeyi de tehdit etmekiedir.
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Uluslararasi mali vernlere yonelik mukayeseler kamu sektoriiniin etkili uy-
gulamalarninin 6nemli bir sorun tegkil ettigini gostermektedir. Ulkeden iilkeye
aciklann ayni iilkede ayni zamanda farklilik gostermesi dogaldir. Bir iilkede kamu
gelirleri yardimlan da igerebilir. Oyleki, diger agiklann finansmani itibariyle
sikinu tegkil eder. Bazi tlkeler sadece ulusal hiikiimetin, degisik 6lcililerde mahalli

idarelerin, devlet kurumlannin ve diger merkezi olmayan biirolann verilerine sa-
hiptir. ‘

Baz lilkelerde Mcrkez Bankasinin faaliyetleri ya da kamunun finansal ku-
ruluslan belli bagh kayiplan yaratir fakat bu durum biitiin kamu sektdriinde
aciklara yansir. Aslinda venlerin saghikh ve yeterli olmasi gerekmektedir. Sosyal
sektor bazi llkclerde kamu hesaplanyla birlegtirilmigtir. Fakat bazi ilkelerde
durum bdyle degildir. Birgok 6mck boyle hesabi zorluklan ortaya ¢ikarmaktadir.
(Uluslararas1 mali venler IMF'in farkh yillarda yayinlanna aittir. Diinya Bankasi
1988, 5.45. Bu konuda genis agiklamalar igin bkz, Blejer ve Chu 1988). Teknik
muhascbe problemlen bir yana, ckonomik olarak anlagilabilir bir sckilde aciklann
nasil tanimlanacagina ait goriisler vardir. Cogu farkh goriisler (Bu konunun
tarigmasi igin bkz, Diinya Bankas1 1988, s.56-57) acgiklara yonclik yaklasimlar
olup kisa donemde agiklan kontrol ctmeyi 6ncrmektedir. Cofu zaman faiz
odemelen enflasyona yonclik agiklan yaratmaktadir. Mevcut enflasyon ortaminda
yada biit¢eye ait uygulamalar agiklann diizenli olarak kontroliinii (cnflasyon orani
- X borg stogu) ve operasyoncl agiklan sadece rcel faiz tutannm igermektedir.
Omecgin 1987 icin Mcksika'da mali aciklar tahmini olarak GSYiH'nin % 15'ini

d§km oranda bir agik ontaya cikmisur. '

Bazi ckonomistler loplanularmda hiikimetin reel faiz uygulamalannin
agiklar uzenndcki etkilerini azaltmanin bir yolunu bulmay: tartismiglardir. Biitce
uygulamasi sonundaki agiklan diigirmenin faydalr bir sckli, hiikiimctlerin
aciklann nasil finansc cdilecegini enflasyonla birlikte basanl olarak alinmasi ge-
rcktirmckiedir. Bu ncdenle ashinda 1987'de Mcksika'da uygulamada bir fazlahk
olmasina ragmen hiikiimetin istegi sifir ya da diisiik bir enflasyon dengesinde
uyugmayan 6nemli mali problem varlifiydi. (Uygulama sonunda agifin ideal ola-
rak beklenen enflasyon oramiyla degerlendirilmesi gerckir. Cari cnﬂasyon oran

gecici bir gekilde daha diigiik olup, uygulama sonucu aciin bir parcasidir).

Enflasyona iligkin agiklara yonclik agiklamalara ilave olarak, enflasyonun
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fiyat akimlarindan ya da ig tirctimin yukan yada asag egimlerinden ctkilendifi,
bazen de yapisal agiklannin taginmasindan etkilendigi goriilmektedir. Aciklar faiz-
ler ilizerindeki yada fiyatlar iizerindeki kontrollerden dolayr eksik
degerlendirilebilir. Omegin negatif faiz oranlan hiikiimet bonolanna édenirse bu
durum agiklik kazanabilir. Suni diigiik bir déviz kuru, cok yonlii bir doviz kuru
sisteminde hiikiimetin dis bor¢larina uygulanirsa benzer bir sckilde gercek
agiklann hacminin ne oldugu bllmmc.yecckur Bu sekildeki sapmalar uzun dénem
~ denge degerlerinde; kamu agiklan, faiz oranlanna, déviz kurunu ve difer
faktorlerin nisbi fiyatlanm etkileycbilir.

Notlar

Stanley Fisher Diinya Bankasi ckonomik kalkinma baskan yardimcisi ve
ckonomist sefidir. William Easterly ise Diinya Bankasi1 Ulke Ekonomileri perso-
nelidir. '

1. Buitter(1988), Anand ve van Wijnbergen(1989). "Kamu agiklarinin
makro ekonomik finansmanimin iyi bir 6zetini aciklar: Tanzi'nin dab» 6ncek’
galigmalan da (1984, 1985) c¢ok faydalidir. Kamu agrklannin finansmanimr
~ ampnk analizlen Easterly tarafindan yapilmistin(1989).

2. Bir milyar bin milyona dénklir.

3. 1920'lerde Boston cyaleti valisi olan Charles Ponzi pramn scmasiyla
zengin olmug fakat daha sonra hapse diismiis ve bes parasiz kalmigur.

KAYNAKCA

Anand, Ritu and Sweder van Wi jnbergen.; “Inflation and the Financing of Government

Expenditure: An Introductory Analysis with an Application to Turkecy. World
" Bank Economik Rewiev 3, no: 1 (January), 17-38. 1989.

~ Blassa, Bela.; "Public Finance and Economik Devclopmcm". PPR Working Paper
| - World Bank, Washington D.C. 1988.

Barro, Robert J. ' "Are Gavernment Bonds Net Wealth?”, Journal of Political Econo-
' my (December), 1095-1117. 1974, '

Bernheim, Douglas,. "Ricardian Eqivalence: An Evaluation of Theory and Evidennce”

-270-



M Sakal

NBER Marcroeconomics Annual, vol:2,pp. 263-303. 1987.

Measurement of Fiscal Impact: Methodological Issue,
Washington D.C.

Blejer, Mario I., and K. Chu, eds.:
International Monetary Fund Occasianal Paper 59.
1988.

Blejer, Mario 1., and Nisan Liviatan.; “Fighting Hyperinflation:Stabilization Strategy Ar-
gentina and Israel, 1985-86", IMF Staif Papers 34 (September) 409-38.
1987. '

Buitter, William H.; "AGuide to Public Sector Debt and Deficits”, Economic Policy,
(November) 14-61. 1985.

Some Phoughts on the Role of Fiscal Policy iﬁ Stabilization and Stfutural Adjustement in
Developing Countries. NBER Working Paper 2603, Cambridgi, Mas Na-

‘tional Bureau of Economic Research. 1988.

Corbo, Vittorio, Morris Goldstein, and Mohsin Khan, eds. Growth-Oriented Adjustement
Prc 'ms. V schingtc  D.C T'nternational M- netary ‘und : 1 Wor'!
Ba 198

Cuddington, John T.; Capital Flight:Estimates, Issues and Explanation. Princeton
Structure

in International Finanse 58, Princeton, N.J. Princeton Uni-
versity Press. 1986. J

‘Drazen, Allen, and Elhanan Helpman Inflatiunary Consequences of Anticipated Economic ‘
Policics, NBER Working Paper 2006. Canbridge, Mass: National Bureau of

Economic Research. 1986.

Fiscal Adjustement and Defi,cit ~Financing During the
Debt Crisis, Israhat Husain and Ishac Diwan, eds, Dealing with the Debt Cri-
sis. Washington D.C. World Bank. 1989. =

Easterly, William R.;

Fisher, Stanley.; "Seignorage and the Case for a National Money", Journal of Politi-
‘cal Economy 90, no:2 (April): 295A-313. Reprinted in Stanley Fisher, In-
dexing, Inflation Economic Policy (Cambridge, Mass: MIT Press, 1987). 1982.

Gelb, Alan.; Oil Windfalls: Blessing or Curse? New York: Oxfort University
Press. 1988. ' ‘ ' '

271-



